A Reflection on the European Capital Markets Union by 古内, 博行 & FURUUCHI, Hiroyuki





????
??????????????????????????????? ??????? ???
???????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????? ????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
? ?
???????????????
? ? ? ?
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????
?????????? ????????????????????????
?????????? ?????????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
?????????? ??????????????????????????????????????
????????????????????? ???????? ??????? ?????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???? ????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???
?????????? ??????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ??? ??????
??????? ??? ?????????????????????? ????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????
??????? ??? ???????????? ??????????????????????????? ????
??????????????????????????????????
?????????? ???????????????????????????????????????
?????? ? ??????????? ????????????????????????? ???????
????????????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????
? ??????????????????
??? ?????????
? ???????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
?????????? ????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????? ???????? ?? ???????
?????????????????????????????????
???????????????? ?????????? ??????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????? ???????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????? ??????
?????????????????????????????????
??????? ?????????????? ??? ?????????? ??????? ??????? ??????
????????????????????????????????
??????????????????????? ??? ?????????????
??????????
? ???????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????? ???? ????????? ???????
?????? ?? ???? ??? ?????? ?????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????
??? ??????????
? ???????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????? ?????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????? ??????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????? ????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????? ?????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????? ?? ???????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
???
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
? ??????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????? ?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????
???????????????
?? ?????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????? ??????????
????????????????????????????????
???????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?? ??????? ??????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????? ?????? ??????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????? ?????? ??????? ?????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???
??? ????????????
? ????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ?????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????? ????????????
???? ??????????????????????????????????
??????? ?? ???? ??????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
? ???????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ???????????????????????? ???????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
??? ????????????????? ??????????? ???????????????
??????????? ??? ?????? ??????? ??????? ????? ??? ??? ?? ??????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????????? ??????? ?????? ?????? ????????
?????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
? ???????????????
??? ???????????
? ???????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????? ???????????????????????? ?????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????? ??????? ????? ?????????
??????????????????????????? ??????? ??? ???
??? ????????????????????????????? ???? ???????? ???????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????? ???? ??????????? ??? ????????????
???????? ???????????????????????????????????
???
? ??????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
??????????????????? ?? ????????? ??????????? ??????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????? ????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ???????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????
?????????? ??????? ???? ??????????????
??? ???????????????? ??????? ????????????????????
??? ? ??????? ????????????? ???? ????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????? ???? ??????????? ???
???????????? ????????? ???????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????? ??? ????? ?????????????????????
????????????????????????????????
????????
????????????????????????????????
???????? ?????? ???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
???????????????????????????????
?????????? ?? ???????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ??????????? ?????? ?????? ?????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????
??? ??????????????
? ?????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????? ?????????????????????
??????????? ??????????????????????
??????????? ?????????????????????
??????????? ??????????????????????? ?????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???? ???? ?????????? ???? ???????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
???????????????????????????????????
???? ???? ??? ????????? ????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
???????????????????????????????
???
? ??????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????? ?????????????????????????????? ???????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ??????????????????????????
???????????????
?? ?????
????
???????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????? ???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????
???????????????
?? ?????
??? ????????????
? ????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ??????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
??????????????????? ??? ????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
???????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????? ????????????????????
????? ????? ?? ?????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????
? ?????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????? ????????????????????? ?????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
???????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????
??????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
????? ???????????? ?????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
? ??????????????????
??? ???????
? ??????????????
??????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
???
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????????
???
?????????????????????????????????
????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????????
???????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
? ??????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????? ??? ???????????? ??? ?????????????????????? ????????
???????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
???????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????? ????????? ?????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????
??? ?????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????? ????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????? ???? ??????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????
???????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
?????????????????????????? ?????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????? ??????????????????????
?????????????????????????????????
??? ????????????
? ?????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????? ????????? ??????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????? ??? ?????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????? ?????????? ???????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
???????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????? ????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????
? ????????????????
???????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??? ???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
????????????????????????????????
????????????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???????????????
?? ?????
???????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????
???????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
????????????????????????????????
???? ???? ????????????????
????? ??
????????????????????????????????
??????????????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????
????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????
?????
?? ????????????????????????????????????
???????? ?????????????????? Building a Capital Markets Union?????? ??????? ???
????????? ?????? ?????????
???????? ?????????????????? Completing Europe?s Economic and Monetary Union???????
?? ??????????? ??????? ?? ????? ??????????? ???? ?????? ????? ?????? ?????????????
????? ?????? ??? ?????? ???????? ?????????
???????? ?????????????????? Communication from the Commission to the European Parlia-
ment? the Council? the European Economic and Social Committee of the Regions? Action Plan on
Building a Capital Markets Union? ???????????? ?????? ?????????
???????? ?????????????????? Capital Markets Union: an Action Plan to boost business funding
and investment financing?????? ????????? ?????????
??????????????????? ??? ???????????? ??? ?????????????????????? ??????????????????
Zukunftsfa?higkeit in den Mittelpunkt? ??????????????????????? ??????????
??????????????
???????????????
?? ?????
???????
? ?????????? ?? ??? ???????? ??????? ??????? ?????
???????? ????????
???? ????? ?? ? ?? ??????? ??? ? ????????? ??? ???????? ?? ??? ?????
???? ??????? ??????? ????? ????????? ?? ??? ???????? ???????????
?? ?????? ??? ????? ????? ?? ???????? ? ??????? ??????? ???????????
??? ????????? ?? ? ????? ?????? ??????? ?????? ?? ??? ???? ?? ??? ???????
?????? ?????? ??????????? ???????????????? ??? ????? ????? ?? ??
????? ???? ? ??? ?????????? ?? ??? ??????? ??????? ?????? ????????
?????????? ???? ????????? ??? ????????????? ?? ??? ?????? ???? ??
????????????????? ????? ???????? ????????? ?? ??? ??????? ?? ????
?????? ??? ??????? ????????? ??? ??? ???????? ???????? ??????????
???? ????? ???????? ??? ????? ????? ??? ????????????? ?? ???????
??? ?? ????? ?? ??????????? ????? ??? ?????? ???????? ????????
??????????? ?????????????? ?? ??? ??????? ??????? ?????? ???????
??? ???????? ???????? ????????? ????????? ? ???? ???????? ?? ???? ???
???????? ?? ??? ?????? ?????? ???????? ??????? ????? ????? ??????????
????? ??? ????? ??????? ??? ??????????? ?????? ?? ??? ??????? ???????
????? ????? ?? ?????? ????? ???
???????
??? ?????
